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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Naszym zdaniem stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie. Oczekujemy,
ze wydzwiek komunikatu i konferencji po posiedzeniu wskaze na dalszg zmiane nastawienia EBC
w kierunku neutralnego. Uwazamy, ze w komunikacie pojawi sie informacja o odnotowanej
poprawie perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro, ktéra zdaniem EBC bedzie miafa
pozytywny wptyw na inflacje. Prawdopodobnie EBC zdecyduje sie réwniez na zmiane tresci
komunikatu po posiedzeniu, usuwajac fragment o mozliwosci ewentualnego zwiekszenia
miesiecznej skali skupu aktywéw w ramach programu luzowania ilosciowego. Jednoczesnie M.
Draghi zaznaczy, ze polityka pieniezna EBC pozostanie tagodna jeszcze przez dtugi czas.
Uwazamy, ze publikacja komunikatu i wydZwiek konferencji po posiedzeniu bedg oddziatywaty
w kierunku lekkiego ostabienia kursu ztotego i spadku cen polskiego dtugu.

¢ W tym tygodniu poznamy réwniez istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci
potwierdzg dane dotyczace rozpoczetych budéw doméw (1170 tys. w czerwcu wobec 1092 tys.
W maju) oraz pozwolen na budowe (1220 tys. wobec 1168 tys.). W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury w przetwérstwie. Prognozujemy, ze indeks Philadelphia FED
zwiekszyt sie do 30,0 pkt. w lipcu wobec 27,6 pkt. w czerwcu, a indeks NY Empire State obnizyt
sie do 16,0 pkt. w lipcu wobec 19,8 pkt. w czerwcu. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z
amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

# We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wéréd analitykéw i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego warto$¢ zmniejszy sie do 18,0 pkt. w lipcu wobec 18,6 pkt. w czerwcu.

¢ We wtorek poznamy czerwcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie do
4,3% r/r z 4,5% w maju. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia obnizyta sie w czerwcu
do 4,9% r/r wobec 5,4% w maju. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w
sektorze przedsiebiorstw, choc istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw.,
bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W sérode opublikowane zostanag dane produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w
Polsce. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do 4,3% r/r w
czerwcu wobec 9,1% w maju. Z kolei tempo wzrostu nominalnej sprzedazy detalicznej obnizyto
sie naszym zdaniem do 6,7% r/r w czerwcu wobec 8,4% w maju. W kierunku spowolnienia
tempa wzrostu obu wskaznikow oddziatywaty przede wszystkim niekorzystne efekty
kalendarzowe. Jesli dynamiki produkcji i sprzedazy uksztattujg sie na prognozowanych przez nas
poziomach, bedzie to potwierdzenie oczekiwanego przez nas spowolnienia wzrostu
gospodarczego w | kw. Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych prognoz sumaryczny wptyw
danych bedzie lekko pozytywny dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzisiaj opublikowane zostaty wazne dane z Chin. Tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. br.
zwiekszyto sie do 1,7% kw/kw z 1,3% w | kw. (6,9% r/r wobec 6,9% w | kw.). Pozostate dane
miesieczne wskazaty na przyspieszenie rocznego tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w
czerwcu. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 7,6% r/r w czerwcu wobec 6,5% w maju,
sprzedaz detaliczna wzrosta o 11,0% r/r wobec 10,7%, a dynamika inwestycji w aglomeracjach
miejskich nie zmienita sie w stosunku do maja i wyniosta 8,6% r/r. Opublikowane dzisiaj dane
stanowig ryzyko w gére dla naszej prognozy tempa wzrostu PKB w Chinach (6,7% w 2017r.).
Uwazamy, ze dobre dane z Chin bedg oddziatywaty w kierunku poprawy nastrojéw rynkowych w
tym tygodniu i wzrostu apetytu na ryzyko, a tym samym umochienia walut rynkéw
wschodzacych, w tym ztotego.
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W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu prezes FED J. Yellen przedstawita pétroczne sprawozdanie przed
Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. W swoich wypowiedziach zwrdcita uwage
na pogorszenie perspektyw inflacji w USA, ktdre sugeruje ostrozno$é¢ w dalszej normalizacji
polityki monetarnej FED. Zaznaczyta jednak, ze w jej ocenie spadek inflacji czeSciowo wynika z
czynnikdw przejsciowych i jest zbyt wczesnie by oczekiwac, ze nie osiggnie ona celu inflacyjnego
w Srednim okresie. J. Yellen podkreslita jednoczesnie, ze FED jest gotowy dostosowac swojg
polityke, w sytuacji w ktérej istniatoby wysokie prawdopodobienstwo, ze inflacja trwale bedzie
sie ksztattowac ponizej celu inflacyjnego (2,0%). Tym samym uwazamy, ze w przypadku braku
sygnatéw Swiadczacych o poprawie perspektyw dla inflacji bazowej, zaktadane przez nas 3
podwyzki stép procentowych w 2018 r., sygnalizowane réwniez przez mediane oczekiwan
cztonkéw FOMC w czerwcowej projekcji ekonomicznej FED (por. MAKROmapa z 19.06.2017)
mogg nie nastgpi¢. Wypowiedzi J. Yellen nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
FED rozpocznie ograniczanie swojego bilansu we wrzesniu br. oraz podniesie stopy procentowe
0 25 pb w grudniu br.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy dane z realnej sfery gospodarki USA oraz wyniki badan
koniunktury. Dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w czerwcu do 0,4% m/m wobec
0,1% w maju. W kierunku jej wzrostu oddziatywata wyzsza dynamika produkcji w przetwérstwie,
podczas gdy przeciwny efekt miato nizsze tempo wzrostu produkcji w goérnictwie oraz
dostarczaniu mediéw. Wykorzystanie mocy wytworczych zwiekszyto sie w czerwcu do 76,6%
wobec 76,4% w maju. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. sprzedazy
detalicznej, ktora zmniejszyta sie w czerwcu o 0,2% m/m wobec spadku o 0,1% w maju. Bez
uwzglednienia samochoddw, sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie w czerwcu o 0,2% wobec
spadku o 0,3% w maju. Na pogorszenie nastrojéw konsumenckich wskazat wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w lipcu do 93,1 pkt. wobec 95,1 pkt. w czerwcu.
Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywat wzrost sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszy sie w Il kw. do 3,5% wobec
1,4% w | kw.

¢ Inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w czerwcu do 1,5% r/r wobec 1,9% w maju. Spadek
inflacji (o 0,4 pp.) wynikat z nizszej dynamiki cen w kategorii "transport”. Gtéwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku obnizenia tempa wzrostu cen w tej kategorii byty nizsze ceny paliw
(por. MAKROpuls z 11.07.2017). Inflacja bazowa w czerwcu nie zmienita sie w poréwnaniu do
maja i wyniosta 0,8% r/r. Dane stanowia ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w
kolejnych dwéch kwartatach inflacja w Polsce bedzie sie ksztattowaé na poziomie ok. 1,9% -
2,0% r/r. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji jest jednak zapowiadane przez
Rzad wprowadzenie nowej optaty drogowej (patrz ponizej).

¢ Deficyt na polskim rachunku obrotéw biezacych zwiekszyt sie w maju do 179 min EUR z 160
min EUR w kwietniu. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z nizszych
sald obrotéow towarowych i dochodéw wtérnych (odpowiednio o 411 min EUR i 35 min EUR
nizsze niz w kwietniu), podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywaty wyzsze salda ustug
oraz dochodow pierwotnych (odpowiednio o 218 min EUR i 209 mIn EUR wyzsze niz w
kwietniu). Dynamika eksportu zwiekszyta sie w maju do 14,5% r/r wobec 1,4% w kwietniu, a
dynamika importu wzrosta do 19,1% r/r wobec 3,3%. Wyzsze tempo wzrostu importu oraz
eksportu wynikato przede wszystkim z oddziatywania efektu statystycznego w postaci korzystnej
roznicy w liczbie dni roboczych. Prognozujemy, ze relacja skumulowanego salda na rachunku
obrotéw biezacych za ostatnie 4 kwartaty do PKB zmniejszy sie w Il kw. do -0,1% wobec 0,1% w |
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kw.

¢ Nadwyzka niemieckiego handlu zagranicznego zwiekszyta sie w maju do 20,3 mld EUR wobec
19,8 mld w kwietniu. Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie w maju do 1,4% m/m
wobec 0,9% w kwietniu, a dynamika importu nie zmienita sie w poréwnaniu do kwietnia i
wyniosta 1,2%. Prognozujemy, ze kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech w Il kw. nie
zmienito sie w poréwnaniu do | kw. i wyniosto 0,6%.

¢ Saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w czerwcu do 42,8 mld USD wobec 40,8
mld USD w maju. Jednoczesnie dynamika eksportu odnotowata w czerwcu wzrost do 11,3% r/r
wobec 8,7% w maju, a dynamika importu zwiekszyta sie do 17,2% z 14,8%. Wyisze tempo
wzrostu importu od eksportu odzwierciedla zmieniajgca sie strukture wzrostu PKB w Chinach,
ktdry w coraz wiekszym stopniu opiera sie na spozyciu ogdtem, a znaczenie inwestycji obniza
sie. Relatywnie wysokie na tle historycznym tempo wzrostu chinskiego importu i eksportu
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza ozywienia w Swiatowym handlu.

¢ W ubiegtym tygodniu Sejm uchwalit zmiany w funkcjonowaniu Krajowej Rady Sadownictwa
(KRS) i ustroju sadéw powszechnych. Ustawy zostaty bez poprawek przyjete przez Senat i
zostaty skierowane do podpisu przez Prezydenta. Uchwalone zmiany zaktadajg m.in. powstanie
w KRS dwdch izb oraz wygaszenie, po 30 dniach od wejscia noweli w zycie, kadencji jej
obecnych cztonkdw (sedziéw). Nowi cztonkowie Rady bedg wybierani przez Sejm na czteroletnig
kadencje. Dotychczas cztonkowie KRS byli wybierani przez sSrodowiska sedziowskie. Nowelizacja
przewiduje réwniez odstgpienie od zasady powotywania prezeséw sgdéw rejonowych przez
prezesa sadu apelacyjnego z zastosowaniem procedury opiniowania kandydata przez
zgromadzenie ogdlne sedzidw na rzecz powotania ich przez ministra sprawiedliwosci. Zmiany
sposobu wyboru cztonkéw KRS oraz prezeséw saddéw apelacyjnych i okregowych stwarzajg
ryzyko utraty niezaleznosci wtadzy sadowniczej od ustawodawczej i wykonawczej. W reakcji na
uchwalone zmiany szef Komisji Europejskiej Jean-Claude Juncker zapowiedziat, ze w tym
tygodniu Komisja bedzie dyskutowata na temat procedury ochrony praworzadnosci w Polsce.
Uwazamy, ze w reakcji na wprowadzane zmiany w funkcjonowaniu wymiaru sprawiedliwosci w
krotkim okresie KE nie podejmie dziatan, ktére mogtyby miec istotny wptyw na perspektywy
wzrostu gospodarczego w Polsce, ksztattowanie sie kursu ztotego oraz cen polskiego dtugu. Brak
reakcji rynkowej na uchwalone ustawy moze sygnalizowaé, ze inwestorzy nie postrzegajg ich
jako istotnego zagrozenia dla klimatu inwestycyjnego w Polsce, a reakcje KE oraz protesty
opozycji wobec zmian traktujg jako kolejng odstone sporu politycznego w Polsce. Uchwalone
ustawy sg naszym zdaniem lekko negatywne dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski, jednak
najprawdopodobniej nie doprowadzg one do zmian ratingu Polski przez gtéwne agencje. Po
pierwsze, ubiegtotygodniowe zmiany zostang uwzglednione we wskaznikach praworzadnosci
dla Polski — a tym samym przy ocenie ratingu — z duzym opdznieniem. Po drugie, agencje wskazg
najprawdopodobniej na ich trudny do oszacowania wptyw na klimat inwestycyjny w Polsce.
Dostrzegamy jednak ryzyko, ze przy najblizszej ocenie Standard & Poor’s ponownie zmieni
perspektywe ratingu Polski na negatywna. Naszg ocene wspiera opublikowana w dzisiejszym
Dzienniku Gazeta Prawna wypowiedZ F. Winnekensa, analityka agencji odpowiedzialnego za
ocene wiarygodnosci kredytowej Polski, ktéry zaznaczyt, iz zaproponowane zmiany stanowia
dalsze potwierdzenie wczesniejszej opinii agencji dotyczgcej ostabienia sfery instytucjonalnej
oraz pogorszenia funkcjonowania mechanizméw wzajemnej kontroli i réwnowagi, co miato
wptyw na obnizenie ratingu Polski w styczniu 2016 r.
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Obecnie trwajg w Sejmie prace nad utworzeniem tzw. Funduszu Drég Samorzadowych (FDS).
Zadaniem FDS bedzie dofinansowanie budowy i przebudowy drég powiatowych i gminnych oraz
mostow w ciggu drog wojewddzkich. Zgodnie z uzasadnieniem do projektu ustawy, wejscie jej w zycie
bedzie miato pozytywny wptyw na rozwdj regionalny poprzez poprawe dostepnosci infrastruktury
komunikacyjnej i tym samym warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. FDS bedzie dziatat na
analogicznych zasadach jak Krajowy Fundusz Drogowy. Giéwnym zrédtem finansowania FDS bedzie
tzw. optata drogowa, polegajgca na wprowadzeniu stawki 20 gr pobieranej za litr paliw silnikowych
oraz gazu, wykorzystywanych do napedu silnikéw spalinowych. Zgodnie z szacunkami rzagdu ustalenie
takiej optaty powinno zapewni¢ wptywy na poziomie ok. 4-5 mld zt rocznie. Dla poréwnania, stanowig
one jedng piata wydatkow z budietu panstwa zwigzana z funkcjonowaniem programu Rodzina 500+
(24-25 mid zt w 2018 r.) i potowe kosztow wynikajacych z obnizenia wieku emerytalnego (10,2 mid zi
w 2018 r.). Przychody z optaty drogowej zostang podzielone po potowie jako przychody FDS i
Krajowego Funduszu Drogowego. W ponizszej analizie przedstawiamy oczekiwany przez nas wplyw
wprowadzenia optaty drogowej na ksztattowanie sie wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w
Polsce. Rozwazamy dwa scenariusze: scenariusz bazowy, zgodny z nasza kwartalng prognoza
makroekonomiczng (MAKROmapa z 12.06.2017) oraz scenariusz alternatywny, uwzgledniajacy efekty
wprowadzenia optaty drogowe;.

Na  potrzeby naszej analizy
zatozyliSmy, ze przedstawione
powyzej zmiany wejdg w zycie od
sierpnia br. Zaktadamy, ze optata
drogowa zostanie w catfosci
przerzucona na konsumentow
poprzez podwyzke cen paliw.
Biorgc pod uwage, ze do
przedstawionej w projekcie ustawy
wrz1l5 marl6  wrz16 marl1l7  wrz17 marl8  wrz18 stawki nalezy doliczy¢ VAT, optata
Scenariusz bazowy Scenariusz alternatywny drogowa zwieksza cene litra
kazdego rodzaju paliwa (benzyna, olej napedowy, gaz) o ok. 25 gr. Przy biezagcym poziomie cen paliw
oraz przyjmujac strukture ich spozycia zgodnie z koszykiem inflacyjnym, oznacza to efektywng podwyzke
cen paliw o ok. 6%. Koszt paliw do prywatnych srodkéw transportu stanowit w ub. r. 4,83% wszystkich
wydatkéw gospodarstw domowych. Tym samym bezposredni impuls inflacyjny wynikajacy z
wprowadzenia opfaty drogowej zmaterializuje sie jako wzrost dynamiki cen ogétem o 0,3 pkt. proc. w
horyzoncie 12 miesiecy od przyjecia ustawy w poréwnaniu do scenariusza bazowego. Nalezy jednak
pamietaé, ze wzrost cen paliw przyczynia sie do zwiekszenia wydatkéow gospodarstw domowych nie
tylko w sposéb bezposredni, ale powoduje on réwniez wzrost kosztéw dziatalnosci przedsiebiorstw
(m.in. poprzez wzrost kosztéw transportu). Te koszty zostajg w duzej mierze przerzucone na
konsumenta w finalnych cenach ustug i towaréw. W celu oszacowania catkowitych efektéw cenowych
wprowadzenia optaty drogowej postuzylismy sie naszym  wieloréwnaniowym modelem
ekonometrycznym, na podstawie ktoérego przygotowujemy nasze prognozy kwartalne. Wspomniane
powyzej zaleznosci zostaty w nim uwzglednione w réwnaniu opisujgcym inflacje bazowg (jedng ze
zmiennych jg objasniajgcych jest opdzniona o jeden kwartat dynamika cen paliw). Na podstawie naszych
symulacji, posrednie efekty wprowadzenia optaty drogowej przyczynia sie do podniesienia Sciezki inflacji
bazowej o ok. 0,1 pkt. w poréwnaniu do scenariusza bazowego. W rezultacie, tgczny wptyw efektow
bezposrednich i posrednich przyczyni sie do zwiekszenia tempa wzrostu cen ogdétem o ok. 0,4 pkt. proc.
w horyzoncie jednego roku od uchwalenia w poréownaniu do scenariusza bazowego. Wtdrne efekty

Inflacja CPI (%, r/r)

efekt wprowadzenia opfaty drogowej
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cenowe zwigzane z waloryzacjg stawki optaty drogowej w kolejnych latach (o wskaznik inflacji) beda
miaty zaniedbywalny wptyw na tempo wzrostu cen w Polsce.

Wyzsze ceny paliw oddziatujg nie

Dynamika konsumpcji prywatnej (%, r/r)

5,0 negatywny efekt wprowadzenia  tYIko w kierunku wzrostu inflacji,
45 opfaty drogowej ale majg réwniez wptyw na realng
sfere  gospodarki.  Zarysowany

4,0 powyzej wzrost cen przyczyni sie —
3,5 przy pozostatych warunkach
niezmienionych - do spadku

3.0 realnych  wynagrodzen, a w
2,5 konsekwencji rdwniez zmniejszenia
mar15 wrz15 mar16 wrz16 mar17  wrz17 marl18  wrz18 sity nabywczej gospodarstw
Zrédto: Credit Agricole Scenariusz bazowy Scenariusz alternatywny domowych 0 0,4%, czyIi ok. 4,5 mid

zt. Wyniki symulacji z wykorzystaniem naszego modelu kwartalnego wskazuja, ze rzeczywisty spadek
konsumpcji bedzie mniejszy niz wynikatoby to bezposredniego uwzglednienia przedstawionego powyzej
impulsu inflacyjnego. Po pierwsze, wzrost cen przyczyni sie do nasilenia presji ptacowej, co bedzie
oddziatywato w kierunku zwiekszenia nominalnej dynamiki wynagrodzen o ok. 0,1 pkt. proc. w
poréwnaniu do scenariusza bazowego. Tym samym realna dynamika wynagrodzen obnizy sie tylko o 0,3
pkt. proc. w horyzoncie roku od wprowadzenia opfaty. Po drugie, zmiany ptac nie przektadajg sie w
stosunku jeden do jednego na zmiany spozycia prywatnego. Zgodnie z teorig ekonomii, gospodarstwa
domowe dazg do wyrdéwnania poziomu swojej konsumpcji w czasie. Negatywne szoki dochodowe sg
przez nie fagodzone poprzez korzystanie ze zgromadzonych oszczednosci lub zacigganie kredytow. Takie
zachowanie konsumentéw jest uwzglednione w strukturze naszego modelu. W rezultacie, biorgc pod
uwage wzrost nominalnych wynagrodzen oraz mechanizm wygtadzania spozycia prywatnego,
wprowadzenie optaty drogowej przyczyni sie do spadku realnej dynamiki konsumpcji prywatnej o 0,1
pkt. w horyzoncie jednego roku. Oznacza to, ze realne spozycie prywatne obnizy sie o ok. 1,1 mid zt w
poréwnaniu do scenariusza bazowego.

Wprowadzenie optaty drogowej oddziatuje w kierunku podniesienia sciezki inflacji przedstawionej w
naszej czerwcowe] prognozie, zgodnie z ktérg w Il potl. br. tempo wzrostu cen w Polsce bedzie sie
ksztattowa¢ na poziomie ok. 1,9% - 2,0% r/r. Jedoczesnie opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o
czerwcowej inflacji (por. MAKROpuls z 11.07.2017) stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy.
Uwazamy, ze wypadkowa tych dwdch czynnikdw bedzie neutralna dla naszej prognozy inflacji
przedstawionej w scenariuszu bazowym. W rezultacie negatywny wptyw impulsu inflacyjnego na realng
dynamike spozycia prywatnego bedzie zaniedbywalny. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla przyjetych przez
nas zatozen sg trudnosci zwigzane z oszacowaniem, w jakim stopniu producenci paliw uwzglednig optate
drogowa w finalnej cenie paliwa. Mozliwy jest scenariusz, w ktorym koncerny paliwowe kontrolowane
przez Skarb Panstwa (PKN Orlen, Lotos) bedg prowadzity strategie majacg na celu trwate zwiekszenie
udziatu w rynku. W tym celu mogg one opdzni¢ podwyzki cen paliw lub wprowadzaé je stopniowo. W
takim scenariuszu wptyw optaty drogowej na wzrost inflacji bedzie odpowiednio mniejszy i bardziej
roztozony w czasie.



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Optata drogowa zmniejszy site nabywczg MAKRO

konsumentéw o ponad 4 mid zt

’ Krajowe dane o produkcji przemystowej pozytywne dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,50 Kursy walut 115 spadt do 4,2030 (umocnienie ztotego
o 0,7%). Przez caty ubiegty tydzien
4,40 L2 oty oraz inne waluty regionu
znajdowaty sie w trendzie
430 109 aprecjacyjnym w $lad za spadkiem
420 106 globalnej awers;ji do ryzyka.
Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
4,10 103 ich umocnienia byty réwniez gotebie
lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 lip 17 wypowiedzi szefowej FED J. Yellen
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD przed Kongresem, ktdre Wskazafy na
wzrost prawdopodobiedstwa wolniejszego od oczekiwan rynkéw tempa normalizacji polityki
monetarnej w USA w 2018 r. Krajowe dane o inflacji i bilansie ptatniczym byty neutralne dla kursu
polskiej waluty.

Uwazamy, ze opublikowane dzisiaj dobre dane z Chin beda oddziatywaty w kierunku poprawy nastrojéw
rynkowych w tym tygodniu i wzrostu apetytu na ryzyko, a tym samym umocnienia walut rynkéw
wschodzacych, w tym ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC. Oczekiwana przez nas zmiana nastawienia EBC na bardziej neutralne bedzie
oddziatywata w kierunku lekkiego ostabienia kursu polskiej waluty. Istotna dla ztotego bedzie takze
przewidziana na srode publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej.
Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych prognoz sumaryczny wptyw danych bedzie lekko pozytywny
dla kursu polskiej waluty. Pozostate krajowe dane (zatrudnienie oraz przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw) oraz dane z USA (rozpoczete budowy doméw, pozwolenia na budowe, indeksy

Philadelphia FED oraz NY Empire State) bedg miaty ograniczony wptyw na rynek.

’ Posiedzenie EBC w centrum uwagi polskiego rynku diugu

Rentownosci polskich obligacji w u'?ieg'ym tygodniu re“tow,"o‘éc_!
4,0 polskich benchmarkowych obligacji
35 2-letnich zmniejszyty sie do poziomu
1,924 (spadek o 11pb), obligacji 5-
30 letnich do poziomu 2,676 (spadek o
2,5 3pb), a obligacji 10-letnich do

1,5

Zrédto: Reuters

lip 16

20 poziomu 3,303 (spadek o 8pb). W
' poniedziatek na otwarciu ceny

_ _ _ polskiego dtugu zyskiwaty w $lad za
wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 lip 17
2-letnie 5-letnie 10-letnie obligacjami niemieckimi. Byta to
korekta po silnym spadku ich cen dwa
tygodnie temu (por. MAKROmapa z 10.07.2017). We wtorek na otwarciu doszto do wzrostu rentownosci
polskich obligacji, co czesciowo wynikato z podwyzszonej niepewnosci na rynku w oczekiwaniu na
wystgpienie szefowej FED J. Yellen przed Kongresem. Jej gotebie wypowiedzi w dalszej czesci tygodnia
oddziatywaty w kierunku wzrostu apetytu na ryzykowne aktywa, a w konsekwencji spadku rentownosci
polskich obligacji. Krajowe dane o inflacji i bilansie ptatniczym miaty ograniczony wptyw na rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Oczekiwana przez nas zmiana nastawienia EBC na bardziej neutralne bedzie w naszej ocenie
negatywna dla cen polskich obligacji. Do obnizenia cen polskiego dtugu moze przyczyni¢ sie takze
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przewidziana na srode publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej.
Pozostate krajowe dane (zatrudnienie oraz przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) oraz
dane z USA (rozpoczete budowy domoéw, pozwolenia na budowe, indeksy Philadelphia FED oraz NY
Empire State) bedg naszym zdaniem neutralne dla polskiego rynku dtugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ne w Polsce w ujeciu miesiecznym

wrz 16 | paz 16 | lis 16 | gru 16 lut 17 | mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 17
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 438 435 436 429 431 445 440 432 431 423 423 418 423 421
Kurs USDPLN* 394 390 391 3,82 392 420 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,72
Kurs CHFPLN* 4,04 4,02 3,97 3,93 396 413 411 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,85
Inflacja CPI (r/r, %) -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 19 15
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,0 -3,4 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 43
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 18 3,2 4,0 45 4.8 42 25 2,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,6 2,0 5,6 4.8 3,7 6,6 6,4 11,4 7,3 9,7 8,1 8,4 6,7
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 53 4,8 47 3,9 3,6 4,0 2,7 43 4,0 52 4,1 54 49

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 31 3,2 31 3,2 31 31 31 45 4,6 45 4,6 45 43
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 74 7,1
Saldo ROB (min EUR) -723 -503 =729 -858 172 99 -219 2342 -599 -529 -160 -179
Eksport (r/r, %, EUR) 6,0 -5,3 9,3 3,1 -0,6 57 51 14,3 57 151 14 145
Import (r/r, %, EUR) 0,8 -7,3 10,7 3,5 3,6 6,3 7,1 16,0 8,9 16,8 33 191

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w

o s s s s s H I I
20 2
m -

4,0 2,7 4,0 3,7

PKB (%, r/r) 3,9 4,1 4,1 3,4 3,8 3,6 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,2 3,2 3,1 3,3 3,3 3,0 3,2 3,8 3,8 3,2
Inwestycje (%, rir) -0,4 3,9 6,1 8,2 8,8 6,8 5,2 4,1 -7,9 5,4 57
Eksport (ceny stale, %, rir) 8,3 8,5 9,6 10,1 8,1 7,2 8,8 8,9 9,0 9,1 8,3
Import (ceny state, %, rir) 8,7 9,4 10,6 11,7 10,1 9,1 8,1 7,9 8,9 10,1 8,8
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,5 1,9 1,5 2,1 2,0 1,8 1,6 2,3 2,2 1,8
g g g Inwestycje (pp.) 0,0 0,6 1,1 2,0 1,0 1,1 0,9 1,0 -1,6 1,0 1,0
= Eksport netto (pp.) 0,1 0,0 -0,2 -0,4 -0,7 -0,6 0,6 0,7 0,3 -0,2 0,0
Saldo obrotéw biezacych*** 0,1 -0,1 -0,1 -0,5 -1,1 -1,3 -1,2 -1,0 -0,2 -0,5 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 8,1 7,1 7,0 7,3 7,6 6,8 6,6 7,3 8,3 7,3 7,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 1,5 1,3 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 1,9 1,4 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 4,4 4,9 4,6 4,9 5,2 54 55 3,8 4,5 5,2
Inflacja CPI (%9* 2,0 1,8 2,0 1,9 1,3 1,6 1,3 1,3 -0,6 1,9 1,4
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,90 1,98 1,73 1,73 1,98
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,23 4,23 4,18 4,16 4,15 4,12 4,10 4,07 4,40 4,16 4,07
USDPLN** 3,97 3,70 3,77 3,71 3,71 3,61 3,50 3,45 4,18 3,71 3,45

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ PESHASNIE OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 17.07.2017r.

4:00 Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Czerwiec 10,7 10,4 10,6

4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Czerwiec 6,5 6,7 6,5

4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Czerwiec 8,6 8,6 8,5

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rir) Czerwiec 1,3 1,3 1,3

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 19,8 16,0 15,0

Chiny PKB (% rir) I kw. 6,9 6,8 6,8

Wtorek 18.07.2017r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Lipiec 18,6 18,0

14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 45 43 4.3

14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 54 4,9 5,0
Sroda 19.07.2017r.

14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Czerwiec 8,4 6,7 6,9

14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Czerwiec 25 2,2 2,2

14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Czerwiec 9,1 4,3 3,8

14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Czerwiec 1092 1170 1150

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Czerwiec 1168 1220 1200

Czwartek 20.07.2017r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Maj 22,0

13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Lipiec 0,00 0,00 0,00

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 248 245

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Lipiec 27,6 30,0 24,7

16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec -1,3 -11
Piatek 21.07.2017r.

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Czerwiec 6,2 6,1 6,0

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



